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=摘要> 本文采用 2005年 7月至 2008年 12月间上证综合指数与美元兑人民币
汇率对数收益率的日数据, 通过建立 DCC2MGARCH 模型考察我国股票市场与银
行间外汇市场的动态相关性, 并通过建立 BEKK2MGARCH 模型考察两市场波动
率之间的溢出效应。实证结果表明, 从短期来看, 我国股票市场波动与外汇市场波
动之间存在相互溢出效应; 但从长期来看, 存在不对称性, 只存在汇市波动向股市
溢出。
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The Volatility Spillover Effect between the Chinese
Stock Market and the Foreign Exchange Market
  Abstr act: Based on the daily log return of Shanghai Composite Indexps closed
price and the RMB2Dollar exchanges r ate between July of 2005 and December of
2008, this paper studies the dynamic linkage between Chinese stock market and
for eign exchange market using DCC2MGARCH model, as well as the volat ility
spillover effect on these two mar kets using BEKK2MGARCH model1The empirical
results show that there is volat ility spillover effect between the two markets1 How2
ever, the authors find the volat ility spillover effect is asymmetric, that is, the vol2
at ility spillover from foreign exchange market to stock market is not only temporal
but also permanent , and the volat ility spillover effect from stock to foreign ex2
change is only temporal1
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Dorhnbusch和 Fischer ( 1980) 的 /流量导向模型0 ( flow2oriented models) , 汇率通过影响
一国的国际竞争力、国际收支平衡, 进而影响该国的实际收入和产出, 最终影响金融资产未
来现金流的现值, 即股票价格。而 Gavin ( 1989) 则指出, 股票价格可通过财富和流动性效
应影响总需求, 进而对货币需求和汇率变化产生影响。在国际资本逐渐独立于国际贸易流动
的背景下, Branson ( 1983) 等提出了 /存量导向模型0 ( stock2oriented models)。这一思想
源于汇率的资本组合平衡说, 他们采用收益 ) 风险分析法, 指出国内外资产市场的失衡对汇
率产生影响, 而汇率又是资产市场供求存量保持和恢复均衡的关键因素, 因此, 股市和汇市
间存在相互反馈的关系。
国内外学者对股市与汇市关系的实证研究已经做了不少有益的探索。Ajayi和Mougoue
( 1996) 从收益率的角度, 根据美国等 8个发达国家 1985~ 1991年的数据, 分析发现股市收
益率的增加在短期导致本币贬值, 但在长期则促使本币升值。而本国货币的贬值, 在短期和
长期内都引起股市收益的下降。Granger, Huang和 Yang ( 2000) 研究了亚洲金融危机前后亚
洲9个国家和地区的股价与汇率的关系, 发现在 1995~ 1997年间, 这些国家和地区的汇率和
股价呈现显著的单向或者双向的因果关系, 且主要表现为汇率是导致股价变化的原因。
Kanas ( 2000) 最早从市场波动率的角度探索股市收益率与汇率的关系, 他的研究样本
包括美国、英国、日本、德国、法国和加拿大等 6个工业化国家, 发现除了德国以外, 其他
国家都表现出股市收益对汇率变化的波动溢出, 等量的正负冲击所引起的波动溢出效应是相
同的。然而这些国家都不存在汇率变化对股市收益的波动溢出效应。Yang和 Doong ( 2004)
研究了 G27国家的股市与汇市的均值和波动率溢出机制, 他们的实证结果支持了波动率溢
出具有不对称性的观点, 即股价的波动会影响汇率未来的波动, 但汇率对股价的未来波动的
影响则较微弱。Wei ( 2008) 通过构建多元固定条件相关系数多元 GARCH 模型 ( CCC2
MGARCH) 和动态条件系数多元 GARCH 模型 ( DCC2MGARCH) , 用未预期的汇率冲击
来衡量美元、日元和欧元的冲击对股市的均值和波动率溢出效应。CCC2MGARCH 模型的
实证结果显示, 美元兑人民币汇率的未预期冲击与中国股价变动呈负相关关系, 这意味着未
预期的冲击对中国股市有负的效应。Morales ( 2008) 对 6个拉丁美洲国家和欧洲经济体
1998~ 2006年的股市收益率和汇率的波动溢出效应进行了研究, 实证结果也表明, 股市收
益的波动率影响汇率的波动率, 但汇率的波动率对股市收益的波动率则没有影响。
在这方面国内的研究起步较晚, 且主要集中于收益率的均值溢出效应, 或者两市场价格
指数的协整关系的检验上。如邓燊、杨朝军 ( 2008) 利用汇改之后人民币兑美元汇率和上证
综合指数日数据, 通过价格序列协整检验和 VECM 分析, 认为我国汇改之后, 股市和汇市
呈紧密的反向关系, 汇市是股市的单向 Granger原因。张兵、封思贤等 ( 2008) 对汇改后人
民币兑美元汇率和各类股指对数时间序列进行协整检验及基于 VAR和 VECM 的 Granger
因果关系检验发现, 汇率和股指存在较稳健的交互性的长期均衡关系, 而且汇率是几个板块
股指变化的 Gr anger 原因。而国内在股市与汇市的波动溢出方面的研究还相当匮乏。
总之, 现有对股市和汇市之间关系的考察主要从以下两方面展开: 一是从收益率角度考









本文首先用 DCC2MGARCH 模型考察了两个市场间相关关系的动态变化, 并检验证明
两者的动态相关系数是显著异于零的, 说明两市场间存在内在的关联性; 然后在此基础上,
利用 BEKK2MGARCH 模型具体分析两个市场间的波动溢出效应, 即波动率的传导关系。
二、研究方法
11 单变量的 ARCH 效应检验
由于本文主要是利用 GARCH 类模型来分析两市场的波动性, 因此在这之前要检验一
下两个市场的条件异方差性。
对单个市场的收益率:
r t = <0 + E
p
i= 1
<ir t- i + Et ( 1)
其中, <0 为常数, <i为自回归 AR项系数, 这些是收益率均值方程中能预测到的部分,
Et 是不存在自相关的残差项, 代表新息 ( innovat ion) 引起的非预期收益率。如果满足
E2t = a 0+ a 1E2t- 1+ , + a pE2t- p + Lt ( 2)
即收益率残差项 Et平方存在序列自相关性, 那么收益率方程存在 ARCH 效应。此时, Et 之
间不是相互独立的, 而是存在着高阶自相关。假设不存在 ARCH 效应, 即 a0= a1= , = ap ,




( p ) , T 是样本量, R
2
是回归方程 ( 2) 中的可决系数, p 为常
数。如果 LM足够大, 则拒绝零假设, 说明收益率存在 ARCH 效应, 就需要利用 GARCH
模型才能进一步揭示出收益率存在的高阶矩特征。
21 两变量动态相关关系的 DCC2 MGARCH 模型
我们首先单独对两个市场收益率序列建立单变量 GARCH ( 1, 1) 模型:
r t = <0 + E
p
n= 1
<ir t- i + Et ( 3)
Et 8 t- 1~ N (0, ht ) , Et= h
1/ 2
t # u t ( 4)
h t= A0+ A1 a
2
t- 1+ A2 ht- 1 ( 5)
其中, h t 是条件方差, u t 是Et 的标准残差。8 t- 1是 t - 1期已获得信息的集合。
以下式子中 i= 1, 2; j = 1, 2。其中 1表示第一个市场, 2表示第二个市场。
定义 Rt 为动态相关矩阵, 其元素 Qij, t可认为是变量Ei, t、Ej , t的相关系数, 变量均值为 0,
即
Qij , t=
E (Ei, tEj, t )
E (E2i, t ) E ( E2j, t )
S
qij , t
q ii, tq jj , t
( 6)
其中, qij , t= qij + A ( ui, t- 1u j, t- 1- qij ) + B ( qij , t- 1- qij ) , qij为非条件协方差。
设 Qt= ( qij, t ) 2 @2 , Q*t = diag ( q11, t , q22, t ) ( 7)







H t= DtR tD t= Qij , t h ii, th jj, t 2 @2 ( 9)
其中, Dt= diag ( h11, t , h22, t )。
通过观察 Rt 的元素Q12, t的变化就可以了解两个市场关联性的动态变化。
31 两市场波动溢出效应的 BEKK2MGARCH 模型
由于 DCC模型研究对象仅限于波动率间的相关系数, 不能具体地分析市场之间波动溢
出效应, 我们需要借助 BEKK 模型来分析两个市场之间的波动溢出效应。
BEKK (p , q) 模型假设:
残差向量 Et 的条件方差协方差矩阵服从以下变化过程:
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" j ' t- j "
T
j ( 10)
其中, C0 为下三角矩阵, 而 ! i , " j 都是方阵。对于两变量的 BEKK ( 1, 1) 模型来
说, 表现为:
' t=
h11, t h 12, t











(Et- 1ETt- 1) =
E21, t- 1 E1, t- 1E2, t- 1
E2, t- 1E1, t- 1 E
2
2, t- 1
, ' t- 1=
h11, t- 1 h12, t- 1
h21, t- 1 h22, t- 1
为了更好地看出市场间的溢出效应, 我们可以把上面的矩阵方程写成便于观察的方程组
( 11) ~ ( 13) ¹。
h11, t= c
2








2, t- 1) +
( b
2
11h11, t- 1+ 2b11 b12h12, t- 1+ b
2
12h22, t- 1) ( 11)
h22, t= c222 + ( a222E22, t- 1+ 2a22 a21E1, t- 1E2, t- 1+ a221E21, t- 1) +
( b222h22, t- 1+ 2b22 b21h12, t- 1+ b221h22, t- 1) ( 12)
h12, t= c11 c21+ [ a11 a21E21, t- 1+ ( a 12a21+ a11 a22) E1, t- 1 E2, t- 1 + a 12a22E22, t- 1] +
[ b11b21h11, t- 1 + ( b12 b21+ b11 b22 ) h12, t- 1 + b12b22h22, t- 1 ] ( 13)
我们主要考察式 ( 11)、( 12) , 他们分别是 1、2两个市场的条件方差方程。在这两个式
子中, 第一个括号内的项为 ARCH 项, 即前一期冲击 Et- 1对当期条件方差 h t 的影响, 第二
个括号内的项为 GARCH 项, 即前一期条件方差 ht- 1对当期条件方差 ht 的影响。我们用 1
表示股市, 2表示汇市。因此, 汇市波动对股市波动的溢出效应主要体现在系数 a12和b12上,
而股市波动对汇市波动的溢出效应则主要体现在系数 a 21和 b21上, 我们的零假设是 a12 = b12




法) , 我们选取 2005年 7月 25日至 2008年 12月 31日为数据样本区间, 剔除了两个市场营
业日不一致的数据后共得到 838个日交易数据。样本区间的选择主要基于我国外汇体制改革
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¹ 如果 ( 10) 式中参数矩阵中每个元素的估计都是无偏的, 则 ( 11) ~ ( 13) 式中这些元素的非线性组合也是无
偏的。
的变化考虑, 尽管从 1994年开始, 我国就开始了汇率的市场化改革, 但是真正意义上的汇
率浮动, 始于 2005年 7月 21日人民币汇率形成机制改革, 当天中国人民银行宣布美元兑人
民币官方汇率从 81 27调到 81 11, 此后银行间交易价格在当天中间价格的 01 3%范围内浮动,
至 2007年 7月 25日这一幅度调整为 01 5%。
股市和汇市收益率数据均用 r i, t= 100 @ln ( p i, t/ p i, t- 1) 表示, i= 1表示上证综合指数收盘
价格, i= 2表示 1美元兑人民币基准价格, 数据来源于CSMAR数据库和外汇管理局网站。
图 1、图 2分别是 1994年 1月 1日至 2008年 12月 31 日间上证综合指数和美元兑人民
币汇率的对数收益率的变动图, 从中可以看出, 股市在整个样本期都有较大波动, 而汇市在
2005年汇改之后才有较大波动, 其中汇率收益率最大的降幅即为 2005年 7 月 22 日的一次
升值 2%。由于 7月 23日和 24日是周末, 因此我们的数据从 2005年 7月 25日开始。
表 1 股市与汇市收益率描述性统计量和平稳性检验
平均值 标准差 偏度 峰度 JB值 ADF值
r 1 01 0611 21 1561 - 01 4377 21 4853 238 - 291 1729
r 2 - 01 0204 01 0900 - 01 5037 31 66047 187 - 281 7624
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  表 1给出了股市与汇市收益率的描述性统计量及平稳性检验结果。JB统计量显示, 两
个收益率序列的分布显著异于正态分布, 假设收益率服从正态分布并不合理, 我们将在
BEKK模型中, 放松这一假设, 改用 t分布的假设。对两市场波动情况进行模拟, 这也是本
文与相关文献相比改进之处之一。
由于对时间序列分析必须考虑其平稳性, 我们给出检验平稳性常用的 ADF 值。ADF 值
在 1%水平下的临界值为- 31 4379, 由表 1可见两市场收益率序列都是平稳的。
21 实证结果分析
( 1) ARCH 效应检验。为了更好地对比分析 ARCH 效应, 我们下面给出了三种情况下
的 ARCH 效应检验: 情况一: 不考虑两个市场自身滞后项的影响, 即认为两个市场收益率
序列都满足 r t= <0 + Et 的 ARCH 效应检验; 情况二: 考虑两个市场自身滞后项的影响, 但
不考虑另一个市场滞后项的影响, 即两市场收益率都独立地以 r t= <0 + <1 r t- 1 + Et 形式出现
的 ARCH 效应检验; 情况三: 不仅考虑单个市场收益率自身滞后项的影响, 还考虑另一个
市场滞后项对它的影响, 即考虑均值溢出作用下 VAR模型的 ARCH 效应检验, 即 r t = 50
+ 51r t- 1+ Et , 其中 r t、r t- 1、50、Et 都是2 @1的向量, 51是 2 @2矩阵, 其非对角线元素表
示不同市场间的收益率溢出效应。我们称这个 VAR方程为均值溢出方程。
三种情况下 LM检验结果如表 2所示, 其中 p 是自动选取的最优值 29。方括号内的值
为 V2 ( p) 分布的概率。
表 2 ARCH效应检验结果
LM统计量 情况一: AR ( 0) 情况二: AR (1) 情况三: VAR ( 1)
r1 651 6070*** [ 01 0001] 651 0613*** [ 01 0001] 651 2523*** [ 01 0001]
r2 1381 6645*** [ 01 0000] 1361 4875*** [ 01 0000] 1321 0198*** [ 01 0000]
  注: 表中中括号内的值为 p 统计量, *** , ** , * 分别表示在 1% , 5% , 10%的水平上显著。
显然, 两个市场都存在非常显著的 ARCH 效应。因此, 我们接下来用 GARCH 对其
波动率建模就是合适的。其中情况二、情况三分别为下面 DCC和 BEKK 模型的建立提供
了依据。
( 2) 股市与汇市动态相关系数特征: DCC2MGARCH 模型。为了得到股市与汇市波动率
之间的动态相关系数, 首先对两个收益率序列建立 ( 3) ~ ( 5) 式的 GARCH ( 1, 1) 模型
并进行参数估计, 估计结果如表 3 所示。从表 3可以看出, 两个市场收益率序列的 ARCH
项和 GARCH 项的系数十分显著, 且系数之和均接近于 1, 说明两个市场的波动率都具有聚
集性和持久性的特征。
表 3 各残差序列基于 GARCH (1, 1) 模型的估计结果
上证综合指数 美元兑人民币汇率
C 11 52E206 (11 5622) 81 83E210 (11 4044)
ARCH (1) 01 06454*** ( 61 6603) 01 07402*** ( 81 4492)
GARCH ( 1) 01 93664*** ( 1071 3507) 01 93116*** ( 1461 4621)
对数似然值 - 21181 608 - 48331 702
  注: 括号内为相应的 t值, *** , ** , * 分别表示在 1% , 5% , 10%的水平上显著。
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q12, t = q12 + A( u1, t - 1 u2, t- 1 - q12 ) + B( q12, t- 1 - q12 ) 01 03432 (01 84293) 01 45074 ( 01 32373) - 69341 8
  注: 同表 3。
利用表 4的系数 A和 B的估计值计算出股市与汇市之间的时变相关系数, 其变动情况如
图 3所示, 两个市场的相关性具有很强的时变性, 且整体上呈现负相关关系。
图 3  股市与汇市之间相关系数的时变特征 ( 2005~ 2009 年)
上述动态相关系数在样本区间内均值为- 01 05458, 我们利用该序列检验 H 0 : 动态相关




影响这种联动关系的重要因素。首先, 从 QFII 渠道进入中国股票市场的国际资本看, 自
2003年 7月引入合格境外投资者 QFII以来, 当年批准 12家, 截至 2009年1季度, QFII已
有 79家。其次, 来自外汇管理局的资料表明, 2004年底外国来华证券投资中的股本投资为
433亿美元, 而到 2008年底, 这一数据已高达 1440亿美元。此外, 很多学者 (如王世华、




( 3) 股市与汇市波动溢出关系: 基于 VAR ( 1) - BEKK ( 1, 1) 模型。根据前面
ARCH 效应检验, 我们发现对两市场收益率建立 VAR模型时方程中有较显著的异方差性,
通过建立 VAR ( 1) - BEKK ( 1, 1) 模型, 更好地揭示了两市场的条件异方差的关联
特征。
我们采用 BHHH 算法对 VAR- BEKK 方程进行最大似然估计, 如上文所述, 收益率
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序列的分布显著异于正态分布, 故我们在估计中假设残差序列 Et 服从 t分布。估计结果如表
5所示。
表 5 VAR (1) - BEKK ( 1, 1) 估计结果




01 016 11 497**
( 01 49) (21 01)
- 01 0006 - 01 016







( - 51 06)
Panel B: 波动率方程 H t = C0CT0 + A (Et - 1ETt - 1 ) AT + BH t - 1BT
! :
a 11 a 12
a 21 a 22
01 191*** - 11 684**
( 71 43) ( - 21 47)
- 01 03** 01 363***




01 978*** - 01 80***
( 1661 79) (41 26)
01 0002 01 94***





(31 22) ( - )
- 01 002 01 003
( - 01 77) (11 30)
  注: 同表 3。
在条件均值方程中, 由 <11、<22的估计值可以看出, 两个市场收益率序列自身的自相关
性并不显著。AR ( 1) 矩阵中非对角元素 <12的估计值11 49651在5%水平下显著, 表明汇市
向股市有一定的均值溢出效应。
在条件方差方程中, a11、b11及 a 22、b22的估计值十分显著, 特别是表示 GARCH 效应
的 b11和 b22估计值特别显著, 这正表明了两个市场各自的波动率都存在较大的聚集效应, 即
当期大的扰动和波动会使下期的波动也较大。
本文主要考虑两市场波动率的交叉影响, 我们发现 a12和 b1 2估计值分别在 5%和 1%水
平显著, 说明汇市上一期的 ARCH 冲击 E2, t- 1和汇市上一期的条件方差 h22, t- 1都对股市当期
条件方差 h11, t有较大的影响。现在假设 t- 1期汇市上出现了一个冲击 E2, t- 1 , 由表 5可知 a 12
显著不为 0, 根据式 ( 11) , 股市 t期条件方差h11, t将增大。又由于汇市自身具有波动聚集性
( a22和b22显著不为0) , 根据式 ( 12) , t- 1期汇市上的冲击 E2, t- 1将导致汇市 t期的条件方差
h22, t增大。那么, 在 t+ 1期, 汇市 t期的条件方差h22 , t将通过b12平方的作用, 增大股市条件
方差 h11, t+ 1 , 并且这种作用将以递减的程度 (因 b12平方小于 1) 持续下去。从而我们可以得
出结论: 我国汇市的冲击 E2 不仅会在短期内影响股市, 而且会通过 h22对股市产生持久性的
影响。
在股市波动率对汇市的溢出效应方面, 如表 5 所示, a21的估计值在 5%的水平下显著;
而 b21的估计值很小, 在不同的显著性水平下都不显著, 说明股市上一期的冲击 E1, t- 1对当期
汇市的波动有显著的影响, 而股市上一期方差 h11, t- 1对当前汇率波动的影响则不显著, 从而
说明股市对汇市的波动溢出更多的是一种短期效应, 股市波动对汇市则不能通过 h11的作用
产生持久性影响。
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受限定的系数是否显著异于零。我们使用 LR统计量 LR= - 2 @ ( lr - l u) ~ V2 ( k) , 其中
lr、l u 分别表示受限制和不受限制方程的对数似然值, 它服从 V2 分布, 其自由度 k 为受限
制参数的个数。假设两市场波动率间不存在溢出效应时 k= 4; 不存在一个市场的波动率向
另一个市场溢出时 k= 2。
表 6 波动溢出效应的检验
波动溢出的假设检验 对数似然值 LR 统计量 结论
两市场间波动率不存在溢出效应
H0 : a12 = 0, b12 = 0;
a21 = 0, b21 = 0
- 9081 613 3561 549 拒绝 H 0
不存在汇市向股市溢出 H0 : a 12 = 0, b12 = 0 - 43671 653 72741 628 拒绝 H 0
不存在股市向汇市溢出 H0 : a 21 = 0, b21 = 0 - 45091 782 75581 886 拒绝 H 0
  如表 6所示, 上述三个假设检验都被拒绝, 即两个市场之间确实存在波动溢出效应。结
合上面我们基于单个参数 t值显著性的分析, 可以得出两个市场波动率存在以下关系: ( 1)
汇市的波动率对股市波动率的溢出, 不仅具有短期效应, 还具有持久效应; ( 2) 股市波动率
对汇市波动率也有溢出效应, 但是这种溢出效应主要体现为短期效应, 不具有持久性。总
之, 两个市场确实存在波动率溢出效应, 但不是严格对称的。仅就波动率而言, 汇市对股市
的影响大于股市对汇市的影响。
出现这种现象, 一方面因为我国对外贸易依存度的不断加大, 使得我国实体经济受汇率
的影响很大。2005~ 2008年间, 中国当年进口总额占 GDP 的比例分别为 341 2%, 361 9% ,
371 1%, 321 7% ; 出口总额占 GDP 的比例分别为 291 7% , 301 1% , 291 1% , 26%。2008年





照前文流量导向模型中 Gavin 的理论, 股市向汇市的传导是通过财富效应影响居民的消费需
要, 进而影响到对货币的需要, 导致汇率发生变化。但是大部分学者对我国股市的财富效应
的研究发现, 我国股市的财富效应比较微弱。卢嘉瑞和朱亚杰( 2006)发现, 由于我国股市规
模、投资者结构及股市噪声等原因, 我国股市的财富效应不显著。而唐绍祥等 ( 2008) 则发
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